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  Um fato estilizado no comportamento dos bancos centrais consiste no ajuste gradual 
da taxa de juros, evitando movimentos súbitos, e como conseqüência tornando a taxa de 
juros  menos  volátil.  Este  fenômeno  é  conhecido  na  literatura  econômica  [Goodfriend 
(1987)  e  (1991),  Mankiw  e  Miron  (1991),  Rudebusch  (1995),  Clarida,  Galí  e  Gertler 
(1999), Thornton (2004)], como suavização da taxa de juros (interest rate smoothing) e ele 
traduz-se na dependência da taxa de juros da sua própria história recente, como descrito, 
por exemplo, na seguinte equação, 
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onde a taxa de juros no período t depende da taxa de juros do período t-1, w  é o peso dado 
a taxa de juros desejada r*, que deve ser especificada de acordo com a regra de política 
monetária seguida pelo banco central, e e  representa choques estocásticos. Clarida, Galí e 
Gertler [(1999), p.1687] reportam que para dados trimestrais a ordem de grandeza para o 
parâmetro w  fica entre 0,1 e 0,2, que sugere um ajustamento muito lento e uma inércia 
muito grande para a taxa de juros.
1 
As  razões  que  determinam  este  tipo  de  comportamento  ainda  não  são  bem 
conhecidas na teoria monetária, e elas não serão analisadas neste trabalho, que parte do 
pressuposto de que a inércia da taxa de juros é um fato empírico bem documentado.
2 Este 
artigo tem como objetivo analisar as condições  que o parâmetro de suavização tem de 
satisfazer para que a regra de política monetária seja estável. 
O trabalho está organizado do seguinte modo: a Seção 2 analisa a estabilidade de 
um modelo que contém três ingredientes, uma regra de política monetária à la Taylor, uma 
curva IS e uma curva de Phillips com nível de preços predeterminado e inércia na taxa de 
inflação; a Seção 3 analisa a dinâmica do modelo da seção anterior quando adiciona-se a 
hipótese de inércia na taxa de juros através de um mecanismo de ajustamento parcial; a 
Seção 4 analisa a questão de inércia da taxa de juros num modelo novo-keynesiano com a 
curva  de  Phillips,  que  supõe  o  nível  de  preços  predeterminado  mas  no  qual  a  taxa  de 
inflação pode mudar instantaneamente de valor; a Seção 5 conclui o trabalho.  
 
                                                        
* Professor da Escola de Pós-Graduação em Economia da Fundação Getulio Vargas. 
1 Orphanides (2003) estimou uma equação para a taxa de juros nominal, com especificação para a taxa de 
juros desejada que depende da inflação, da taxa de crescimento do produto e do hiato do produto, para 
diferentes  períodos  com  dados  americanos,  e  suas  estimativas  estão  dentro  do  intervalo  mencionado  por 
Clarida, Galí e Gertler, op. cit. 
2 As razões para o banco central suavizar a taxa de juros são diversas. Cabe aqui mencionar duas. A primeira 
é a preocupação de preservar a saúde do setor financeiro. A segunda é afetar a taxa de juros de longo prazo, 
que depende da expectativa da taxa de juros futura do banco central. Para estes e outros argumentos ver 
Clarida, Galí e Gertler, op. cit. e Woodford(2002).   2
2. Regra de Política Monetária e Dinâmica de Estabilização 
 
 
  A curva IS supõe que o hiato do produto depende da diferença entre as taxas de 
juros real de curto (r ) e de longo prazo (r ), de acordo com: 
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onde y é o logaritmo do produto real e  y é o logaritmo do produto potencial. 
  O banco central fixa a taxa de juros nominal através da regra de política monetária 
de Taylor, que depende da taxa de juros real de longo prazo, da taxa de inflação (p ), da 
diferença entre a taxa de inflação e a meta da taxa de inflação (p ), e do hiato do produto: 
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  A curva de Phillips é uma curva aceleracionista, onde a aceleração da inflação é 
proporcional ao hiato do produto: 
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Substituindo-se o hiato do produto da curva IS na curva de Phillips, obtém-se: 
 











  A combinação da curva IS com a regra de política monetária produz a seguinte 
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  O diagrama de fases da Figura 1, com a inflação medida no eixo vertical e a taxa de 
juros real no eixo horizontal, mostra a dinâmica do modelo formado pelas equações (5) e 
(6). Quando a taxa de juros real for maior do que a taxa de juros real de longo prazo, a 
inflação diminui. Caso contrário, ela aumenta. A regra de política monetária é estável pois 
conduz a economia ao pleno emprego e a meta de inflação desejada pelo banco central. 
  Considere  agora  o  seguinte  experimento  de  política  econômica:  o  banco  central 
decide no instante zero reduzir a meta da taxa de inflação de  0 p  para  1 p , com descrito na 









  A Figura 3 mostra a dinâmica de ajustamento da economia quando a nova política é 
introduzida. Como a taxa de inflação no momento inicial é predeterminada, a taxa de juros 
real aumenta instantaneamente de valor, produzindo um processo recessivo que acarreta a 
redução  da  taxa  de  inflação.  A  taxa  de  juros  real  e  a  taxa  de  inflação  convergem 
gradualmente para o novo equilíbrio de longo prazo, quando a nova meta de inflação é 
alcançada. 
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3. A Inércia da Taxa de Juros 
 
 
  A inércia da taxa de juros é descrita por um mecanismo de ajustamento parcial, 
onde a variação da taxa de juros é proporcional à diferença entre a taxa de juros desejada e 
a taxa de juros atual.
3 Isto é: 
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Esta equação é equivalente à equação (1) para o modelo escrito em variáveis contínuas. Ela 
supõe  que  existe  algum  custo  de  ajustamento  que  impede  o  banco  central  de  fixar 
imediatamente a taxa de juros nominal no nível desejado. Quando o parâmetro  ¥ ® q  o 
ajustamento é instantâneo. Caso contrário, a taxa de juros ajusta-se gradualmente para sua 
posição de equilíbrio. A taxa de juros desejada segue a regra de Taylor da seção anterior, 
repetida aqui por conveniência, 
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Com um pouco de álgebra, as duas equações anteriores resultam na equação diferencial 
para a taxa de juros real: 
 
                                                        
3 O Apêndice mostra como este mecanismo de ajustamento parcial pode ser derivado quando existe um custo 
de ajustamento para a mudança de uma variável de um valor para outro, e o agente econômico minimiza o 
valor  presente  deste  custo  de  ajustamento.  O  parâmetro  w   da  equação  (1),  em  variáveis  discretas,  está 
relacionado ao parâmetro q  da equação (7), em variáveis contínuas, por:  w
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O determinante desta matriz é positivo: 
 
0 > = q d b a J                         (11) 
 
O traço da matriz J tanto pode ser positivo, como negativo. Para que o sistema dinâmico 
formado pelas equações (5) e (9) seja estável o traço tem de ser negativo. Isto significa 
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  A conclusão que se chega com esta restrição é que o banco central não pode ser 
muito  lento  em  ajustar  a  taxa  de  juros  quando  houver  uma  mudança  na  taxa  de  juros 
desejada. A estabilidade do modelo impõe um piso ao parâmetro q  de ajuste da taxa de 
juros, que depende do parâmetro a  da curva IS, do parâmetro d  da curva de Phillips, e do 
parâmetro  g  da regra de política  monetária. Quanto maior os dois primeiros,  menor a 
inércia da taxa de juros. Quanto maior a resposta da política monetária ao hiato do produto, 
menor o piso do coeficiente de ajuste da taxa de juros.  
A existência de um piso para o coeficiente q  significa dizer que na especificação da 
equação (1) existe um limite superior para o grau de suavização, ou de inércia, da taxa de 
juros  pelo  banco  central.  Os  parâmetros  da  economia  e  da  regra  de  política  monetária 
impõem uma restrição ao comportamento do banco central no processo de suavização da 
taxa de juros. As Tabelas 1 e 2 mostram alguns valores para o limite superior do coeficiente 
de inércia, em função de valores dos parâmetros  , ,d a  e  g .
4 A Tabela 1 supõe que o 
coeficiente a  é igual a um, enquanto a Tabela 2 calcula o coeficiente de inércia supondo 
que  a  é igual a dois. Estes dois valores são bem representativos de valores usados em 
exercícios de calibragem, e também próximos de estimativas de estudos econométricos. As 
Tabelas 1 e 2 usam os mesmos valores para os parâmetros d  e g , que assumem os valores 
de 0,25, 0,50 e 1,00. A primeira linha das Tabelas 1 e 2 mostra que coeficientes de inércia 
entre  0,8  e  0,9,  mencionados  na  introdução  deste  artigo,  são  consistentes  com  alguns 
valores dos parâmetros do modelo. 
 
 
                                                        
4 Os valores destes parâmetros são semelhantes aos valores usados por vários autores na literatura, como, por 
exemplo, Clarida, Galí e Gertler (2000).   6
Tabela 1 
 
Limite Superior do Coeficiente de Inércia 
0 , 1 = a  
 
g   d  
0,25  0,50  1,00 
0,25  0,82  0,85  0,88 
0,50  0,67  0,72  0,78 





Limite Superior do Coeficiente de Inércia 
0 , 2 = a  
 
g   d  
0,25  0,50  1,00 
0,25  0,72  0,78  0,85 
0,50  0,51  0,61  0,72 
1,00  0,26  0,37  0,51 
 
O diagrama de fases da Figura 4 mostra a dinâmica do modelo, existindo quatro 
regiões com diferentes movimentos das taxas de inflação e de juros real, caso a economia 
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  A Figura 5 descreve a dinâmica de ajustamento da economia quando o banco central 
decide mudar a meta de inflação, no experimento de política monetária descrito na Figura 
2. A taxa de inflação começa a cair gradualmente, enquanto a taxa de juros real aumenta até 
atingir seu nível máximo no ponto em que a trajetória da economia corta a reta em que 
0 = r & . A taxa de inflação continua a declinar, atingindo depois de um certo período um 
valor menor do que aquele que corresponde ao de equilíbrio de longo prazo( no conhecido 
fenômeno de undershooting ), voltando a subir até convergir para a nova meta de inflação. 
A economia tem uma trajetória recessiva desde a mudança da política monetária até a taxa 
de  inflação  atingir  o  seu  menor  valor,  quando  começa  a  ocorrer  um  período  de 
aquecimento, com o produto real ultrapassando o produto potencial, em virtude da taxa de 
juros real ficar abaixo, durante um certo intervalo de tempo, do seu valor de equilíbrio de 
longo prazo.  
 
 
4. Inércia da Taxa Juros no Modelo Novo-Keynesiano 
 
 
  No modelo novo-keynesiano o nível de preços é predeterminado, mas a taxa de 
inflação pode mudar repentinamente. Acurva de Phillips à la Calvo é proporcional ao hiato 
do produto, mas o coeficiente de proporcionalidade é negativo, 
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A curva IS, a regra de política monetária, e o mecanismo de ajustamento parcial da taxa de 
juros  são  os  mesmos  da  seção  anterior.  Neste  caso,  o  modelo  fica  mais  fácil  de  ser 
analisado através de um sistema dinâmico com as variáveis taxa de inflação e taxa de juros 
nominal. Com um pouco de álgebra chega-se ao seguinte sistema  de equações diferenciais:   8
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onde  p r + = r  é a taxa de juros nominal de longo prazo. A matriz jacobiana deste sistema 
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  O determinante desta matriz é negativo, 
 
0 < - = f q b a J                        (17) 
 
e  o  ponto  de  equilíbrio  deste  sistema  é  um  ponto  de  sela.  Logo,  não  existe  qualquer 
restrição sobre o parâmetro q  de ajustamento da taxa de juros.  
A Figura 6, com a taxa de juros nominal no eixo vertical e a taxa de inflação no eixo 
horizontal, mostra o diagrama de fases deste modelo. Na sela SS a taxa de juros nominal e a 
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  A Figura 7 descreve o que acontece com a taxa de juros nominal e com a taxa de 
inflação  num  experimento  de  política  monetária  em  que  o  banco  central  reduz 
permanentemente, sem anúncio prévio, a meta da taxa de inflação, como descrito na Figura 
2.  A economia estava inicialmente no ponto de equilíbrio  0 E  quando a meta da taxa de 
inflação era igual a  0 p . No momento da mudança da política monetária a taxa de inflação 
sofre  uma  redução  instantânea,  porém  a  taxa  de  juros  nominal  é  uma  variável 







  Num modelo onde existe inércia na taxa de inflação o banco central não pode se dar 
ao luxo de ajustar a taxa de juros nominal da economia na velocidade que desejar, pois há 
um  limite  superior  para  o  coeficiente  de  inércia.  Caso  contrário,  a  regra  de  política 
monetária de Taylor produz um regime monetário instável.  
  No modelo novo-keynesiano não existe qualquer restrição quanto ao grau de inércia 
da taxa de juros. O banco central pode escolher de maneira discricionária a velocidade de 
ajuste da taxa de juros. Todavia, neste tipo de modelo quando a economia é submetida a 
experimentos de política  monetária os resultados  não são consistentes com  a evidência 
empírica.  Uma  redução  da  meta  de  inflação  não  antecipada  acarreta  uma  redução 
instantânea  da  taxa  de  inflação  abaixo  desta  nova  meta  (um  undershooting  da  taxa  de   10
inflação), e depois uma subida gradual da taxa de inflação para o seu novo equilíbrio de 






  Admita-se que o custo de ajustamento de uma variável y é uma função quadrática da 
diferença entre o seu valor corrente e o valor da mesma em equilíbrio, e de sua taxa de 
variação, de acordo com,  
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onde  r  é a taxa de juros real usada para descontar o fluxo do custo de ajustamento. O 
problema consiste em escolher a trajetória da variável y de sorte a minimizar a expressão 
acima. Este problema pode ser resolvido pela teoria do controle ótimo, introduzindo-se a 
variável x como variável de controle. Isto é, determinar as trajetórias de y e xtal que elas 
minimizem, 
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com a condição de que a restrição, 
 
x y = &  
 
seja satisfeita e supondo, 
y(0)  dado  
 
  O Hamiltoniano deste problema é dado por: 
 
x x y y H l
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onde l  é a variável de coestado.As condições de primeira ordem para um mínimo são:  
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  As  duas  condições  de  primeira  ordem  são  equivalentes  ao  seguinte  sistema  de 
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e o ponto de equilíbrio do sistema é um ponto de sela. A Figura A1 mostra o diagrama de 
fases do sistema com a variável y no eixo horizontal e a variável de coestado  l  no eixo 
vertical.  Os  pontos  que  correspondem  a  0 = y &   coincidem  com  o  eixo  horizontal,  e  a 
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A Figura A2 mostra a trajetória de ajustamento quando a variável y muda seu valor 
de equilíbrio, de 
*
0 y  para 
*
1 y . A variável y não  muda repentinamente de valor, mas a 
variável  l   ajusta-se  instantaneamente,  produzindo  uma  trajetória  em  que  a  variável  y 
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  A equação de y que corresponde a sela é dada por:  
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Derivando-se  a  equação  de  y  com  relação  ao  tempo  é  fácil  verificar-se  que  o 
mecanismo de ajustamento parcial depende do parâmetro do custo de mudança da variável 
y. Isto é: : 
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1 * y y y - =
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onde admitiu-se, por simplicidade, que a taxa de juros real é igual a zero. Logo, se não 
existir custo para a mudança da variável o parâmetro a  é igual a zero e o ajustamento é 
instantâneo. Caso contrário, o ajustamento é parcial e a velocidade deste ajuste cresce com 
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